Navigator Debt Advisory

meeesssssssmmmm  \/alue delivered.

®

Podsumowanie wynikéw po 3Q 2019r.
Lokum Deweloper S.A.
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* Marza moze ulec zmianie zgodnie z warunkami emisji

— Otrzymanie oczekiwanych pozwolen na budowe. Ogtoszenie programu emisji obligacji do 100 mln PLN

= W 1-3Q 2019 r. Grupa Lokum Deweloper na skutek mocno wyprzedanej oferty zdotata zakontraktowa¢ 235 lokali wobec 784
mieszkan w analogicznym okresie ubiegtego roku. Na koniec wrze$nia 2019 r. w zwiazku z wycofaniem ze sprzedazy osiedla Lokum
Smart City, oferta dewelopera spadta do zaledwie 261 mieszkan w poréwnaniu z 435 lokalami w sprzedazy na koniec 2Q 2019r.

= W 3Q 2019 r. Grupa uzyskata pozwolenie na budowe 357 lokali, ktére powstana w ramach trzyetapowej inwestycji Lokum Salsa.
Z kolei w 4Q biezacego roku deweloper otrzymat niezbedne decyzje administracyjne umozliwiajace realizacje 490 lokali
w dwdch pozostatych krakowskich inwestycjach - Lokum Siesta oraz Lokum Vista. Dodatkowo w 1Q 2020 r. Grupa spodziewa sie
otrzymania pozwolen na budowe dla wroctawskich projektow: osiedla Lokum Porto oraz inwestycji przy ul. Stoczniowej. Dla Grupy
oznacza to zakonczenie przestojow w realizacji inwestycji na skutek przeciagajacych sie decyzji administracyjnych.

= We wrze$niu 2019 r. Grupa Lokum Deweloper wprowadzita do oferty 152 lokale w ramach inwestycji Lokum Monte (Sobdtka -
rekreacyjna miejscowosc¢ niedaleko Wroctawia). Z kolei w pazdzierniku w Krakowie rozpoczeto sprzedaz 121 mieszkan z drugiego
etapu Lokum Siesta oraz 83 mieszkan z pierwszego etapu osiedla Lokum Salsa. Dodatkowo pod koniec listopada Grupa
poinformowata o wprowadzeniu do sprzedazy 241 mieszkan z drugiego etapu krakowskiego osiedla Lokum Vista. Oznacza to, ze
w ostatnich miesiacach oferta dewelopera zostata uzupetniona o 597 lokali. Mimo to realizacja tegorocznego celu kontraktacji
w wysokosci 400 lokali bedzie dla Grupy Lokum Deweloper trudnym zadaniem. Spodziewamy sie bowiem, ze wciaz niewielka liczba
mieszkan w ofercie dewelopera bedzie determinowa¢ wolniejsze tempo sprzedazy.

= W 1-3Q 2019 r. Grupa Lokum Deweloper przekazata swoim klientom klucze od 538 lokali. Zgodnie z szacunkami Zarzadu Grupy,
deweloper w 4Q biezacego roku wyda ok. 200 mieszkan, co oznacza, ze tegoroczny poziom rozpoznan powinien wynies¢ ok. 740
lokali. Na koniec wrzesnia 2019 r. potencjat przysztorocznych rozpoznan wynosit 362 mieszkania. Zarzad zakomunikowat, ze liczba
ta powiekszy sie 0 89 lokali z drugiego etapu inwestycji Lokum Vena, ktére beda przekazywane klientom w 1Q 2020 r. Oznacza to, ze
potencjat rozpoznan na 2020 r. wzrosnie do ok. 450 lokali.

= Grupa Lokum Deweloper posiada wysoki potencjat rozpoznan lokali w kolejnych latach - 2021 oraz 2022, w ktorych potencjat
przekazan, wedtug szacunkow na koniec wrzesnia 2019 r., wynosit odpowiednio 1 399 oraz 1 905 lokali. Biorac pod uwage bank
ziemi nabyty przez dewelopera na bardzo atrakcyjnych warunkach, mozna spodziewac sie, ze inwestycje rozpoznawane
w przysztych latach beda generowad marze, ktore wyrdznia sie na tle catej branzy.

= W 1-3Q 2019 r. Grupa przeznaczyta na rozbudowe banku ziemi 31,6 mln PLN. Dodatkowo, w pazdzierniku Grupa Lokum Deweloper
za 10,0 mln PLN nabyta kolejne 0,3 ha gruntu przy ul. Goéralskiej, co umozliwi powiekszenie potencjatu posiadanej juz dziatki
o kolejne 200 lokali. W listopadzie deweloper poinformowat o zakontraktowaniu nowego grunty przy ul. Herbsta (25,0 min PLN),
ktéry umozliwi budowe 350 lokali w niedalekiej odlegtosci od inwestycji przy ul. Poprzecznej. Pomimo wyraznego wzrostu cen
dziatek w ostatnich kwartatach, Grupa wciaz utrzymuje bardzo niski wskaznik ceny zakupu gruntu przypadajacej na 1 mieszkanie,
ktéry na koniec wrzesnia 2019 r. wynosit zaledwie 31 tys. PLN / lokal.

Rozpoznania w wyniku mieszkan i lokali ustugowych
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Do korica 2015 roku przedstawiono informacje dotyczgce podpisanych aktéw notarialnych przenoszqcych wtasnos¢ lokalu. Od 1 stycznia 2016 r. przedstawiono
informacje dotyczqce przekazarn lokali lub zawartych aktow notarialnych.

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

Sprzedaz mieszkan i lokali ustugowych (umowy przedwstepne i deweloperskie) 1052 1011

4
355 486 i 321
125 91 70 69 0 120 94 141131 J 172136113224 J 117 I 2:3 I

304

227 253 227 89 82 64
I s 0 & -
1Q 2Q 3Q 4Q 2014 1Q 2Q 3Q 4Q 2015 1Q 2Q 3Q 4Q 2016 1Q 2Q 3Q 4Q 2017 1Q 2Q 3Q 4Q 2018 1Q 2Q 3Q

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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— Bank ziemi
Powierzchnia (ha) Liczba lokali Cena (mln PLN) Cena (tys. PLN / lokal)
Wroctaw i okolice 42,6 9837 263,1 26,7
Lokum Porto 55 1484 13,6 9,2
Lokum ul. Stoczniowa 2,8 457 20,0 43,8
Lokum ul. Poprzeczna 15,0 3000 100,0 333
Lokum di Trevi 1,8 600 11,6 19,3
Lokum Monte 13 152 0,6 39
Lokum Smart City 4,6 1594 72 45
Lokum ul. Goralska* 9,7 2200 85,1 38,7
Lokum ul. Herbsta** 1,9 350 25,0 71,4
Krakow 57 1104 59,6 54,0
Lokum Siesta 2,5 342 26,2 76,6
Lokum Vista 3,2 762 33,4 43,8
Razem 48,3 10941 322,7 29,5
*czes¢ gruntu o powierzchni 0,3 ha nabyta 28.10.2019 r. za 10,0 min PLN, ktéra pozwoli na zwiekszenie potencjatu posiadanej juz dziatki o 200 lokali
**grunt zakontraktowany 18.11.2019r.
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
— Finanse
Lokum Deweloper| RZiS [w mIn PLN] 2016 2017 2018 1-3Q 2018 1-3Q 2019
Przychody ze sprzedazy 189,3 221,2 322,4 2246 210,9
Koszt wtasny sprzedazy 128,9 133,0 2072 141,9 134,6
Zysk brutto ze sprzedazy 60,4 88,2 115,2 82,7 76,3
marza brutto na sprzedazy (%) 31,9% 39,9% 35,7% 36,8% 36,2%
Koszty sprzedazy 78 11,4 9,5 73 59
Koszty ogdlnego zarzadu 78 9,0 9,1 6,0 7,1
Zyskze sprzedazy 44,8 67,8 96,6 69,4 63,3
marza na sprzedazy (%) 23,7% 30,6% 29,9% 30,9% 30,0%
Pozostate przychody operacyjne 3,7 32 0,8 13 0,5
Pozostate koszty operacyjne 14,2 1,5 0,8 0,7 0,6
EBIT 343 69,4 96,2 70,0 63,3
marza EBIT (%) 18,1% 31,4% 29,8% 31,2% 30,0%
Przychody finansowe 0,9 1,2 1,7 1,2 14
Koszty finansowe 49 8,0 9,3 6,8 55
Zysk przed opodatkowaniem 30,3 62,7 88,6 64,4 59,3
Podatek dochodowy -16,6 -13,9 15,6 13,4 11,6
Zysk netto 46,9 76,6 73,0 51,1 47,6
marza zysku netto (%) 24,8% 34,6% 22,6% 22,7% 22,6%
Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

= Przekazanie w 1-3Q 2019 r. 538 lokali przetozyto sie na rozpoznanie w przychodach Grupy 210,9 mln PLN oraz osiagniecie zysku netto
w wysokosci 47,6 mln PLN. Biorac pod uwage spodziewana liczba przekazan w 4Q biezacego roku, mozna szacowac, ze wynik netto
dewelopera w 2019 r. wyniesie ok. 65 mln PLN. Gorszego poziomu zysku netto nalezy spodziewac sie w przejsciowym 2020 r.,

w ktorym Grupa Lokum Deweloper rozpozna nizsza niz w ostatnich trzech latach liczbe lokali.

= Deweloper kolejny kwartat z rzedu odnotowuje ponadprzecietne rentownosci. Po 3Q 2019 r. Grupa Lokum Deweloper osiagneta
marze brutto na sprzedazy w wysokosci 36,2%. Spadek odczytu w stosunku do danych za 1-3Q 2018 r. 0 0,6 p.p. przy rosnacych
cenach generalnego wykonawstwa oraz gruntéw nalezy uznac za bardzo dobry wynik.

= Wysoki potencjat rozpoznan na lata 2021+, bardzo atrakcyjnie kosztowo i lokalizacyjnie zbudowany bank ziemi oraz petnienie funkcji
generalnego wykonawcy stanowia solidny fundament pod przyszte wyniki finansowe.
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Lokum Deweloper | Bilans [w mln zt] 2016 2017 2018 3Q 2019
Suma bilansowa 385,4 570,6 726,6 635,8
Aktywa trwate 37,1 52,9 41,2 34,4
Rzeczowe aktywa trwate 9,6 10,3 10,0 12,0
Nieruchomosci inwestycyjne 9,0 9,0 2,1 2,0
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 17,4 33,3 28,8 20,1
Pozostate aktywa trwate 1,2 0,3 0,3 0,3
Aktywa obrotowe 348,3 517,7 685,4 601,4
Zapasy 256,2 331,1 443,6 465,6
Aktywa z tytutu umoéw z klientami 0,0 0,0 74,2 12,6
Naleznosci handlowe i pozostate 35,5 51,1 24,8 18,8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 56,0 135,0 140,5 102,2
Pozostate aktywa obrotowe 0,6 0,5 2,4 2,1
Kapitat wtasny 243,0 297,3 349,6 355,3
Zobowiazania dtugoterminowe 75,8 182,7 197,4 135,2
Kredyty bankowe 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtuzne papiery wartosciowe 69,8 173,2 173,9 99,5
Leasing 0,1 0,4 0,3 23,0
Pozostate zobowiazania i rezerwy 5,9 9,0 23,3 12,7
Zobowiazania krotkoterminowe 66,7 90,7 179,5 145,4
Zobowiazania z tytutu uméw z klientami 0,0 0,0 164,3 112,6
Kredyty bankowe 0,0 0,0 0,0 0,0
Dtuzne papiery wartosciowe 31,2 0,8 0,8 1,4
Leasing 0,1 0,3 0,3 2,0
Przychody przysztych okreséw / wptaty na lokale 3,5 35,8 - -
Pozostate zobowiazania i rezerwy 31,8 53,7 14,1 29,4
Zadtuzenie finansowe 101,2 174,8 175,3 125,9
Dtug netto 45,2 39,8 34,8 23,7
Wskaznik ogélnego zadtuzenia 37,0% 47,9% 51,9% 44,1%
Dtug netto / Kapitat wtasny 0,19x 0,13x 0,10x 0,07x
Wskaznik ptynnosci biezacej 5,22 5,71 3,82 4,14
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,38 2,06 1,35 0,93
Wskaznik ptynnosci gotéwkowej 0,84 1,49 0,78 0,70

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

= Na koniec 3Q 2019 r. suma bilansowa Grupy wynosita 635,8 mln PLN, co oznacza spadek w stosunku do danych z grudnia 2018 r.
090,8 mln PLN. Spadek sumy bilansowej wynikat gtéwnie ze zmniejszenia pozycji aktywow z tytutu umow z klientami, na skutek matej
liczby umow deweloperskich zawartych w 1-3Q 2019 r. Niewielka liczba prowadzonych w biezacym roku inwestycji - pomimo
dokonania przedterminowego wykupu obligacji (75,0 mln PLN), wyptaty dywidendy (36,0 mln PLN) oraz rozbudowy banku ziemi
(31,6 mIn PLN) - doprowadzita do zgromadzenia wysokiego salda srodkow pienieznych, ktore na koniec 3Q wyniosto 102,2 min PLN.

= Grupa Lokum Deweloper kolejny kwartat z rzedu posiadata jeden z najnizszych w branzy poziomdw zadtuzenia. Na koniec 3Q 2019 .
deweloper posiadat wskaznik dtug netto / kapitat wtasny na poziomie zaledwie 0,07x, za$ wskaznik ogdlnego zadtuzenia wyniost
44,1%, co oznacza, ze 55,9% dziatalnos¢ dewelopera jest finansowana przy wykorzystaniu wtasnych srodkow.

= Deweloper posiada komfortowa strukture zapadalnosci dtugu finansowego. Obecnie Grupa jest zobowiazana jedynie do wykupu
obligacji serii E o wartosci nominalnej 100,0 mln PLN, ktéra zapada w czerwcu 2021 r. Na koniec wrze$nia 2019 r. deweloper nie
korzystat z zadtuzenia bankowego. W listopadzie 2019 r. Spotka Lokum Deweloper podjeta uchwate w sprawie ustanowienia
programu emisji obligacji do maksymalnej kwoty 100,0 min PLN
Zgodnie z MSSF15 poczawszy od 2018 r. deweloper ujat w sprawozdaniu nowe pozycje bilansowe: 1) ,aktywa z tyt. umoéw z klientami” obejmujaca Srodki pieniezne

zgromadzone na rachunkach powierniczych, ktére w poprzednich latach ujmowano w pozycji ,,naleznosci z tyt. dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci”; 2) ,,zobowigzania
z tyt. umoéw z klientami” obejmujaca zobowigzania z tyt. wptat na zakup lokali mieszalnych oraz przychody przysztych okreséw / przedptaty na lokale.

Lokum Deweloper | RPP [w mln zi] 2016 2017 2018 1-3Q 2018 1-3Q 2019
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej -55,8 34,9 39,3 30,9 86,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej 0,1 -0,2 -1,1 -0,1 -2,3
Przeptywy z dziatalnosci finansowe;j 13,2 443 -32,7 -13,7 -122,3
Przeptywy pieniezne netto -42,6 79,0 5,5 17,2 -38,3

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

= W 1-3Q 2019 r. Grupa osiagneta dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 86,3 mln PLN (+55,4 mIn PLN r/r). Na
skutek wczesniej opisanych wydarzen (przedterminowy wykup obligacji oraz wyptata dywidendy), deweloper odnotowat znaczne
ujemne przeptywy z dziatalnosci finansowej, ktore finalnie przyczynity sie do odnotowania ujemnych przeptywow netto w 1-3Q
biezacego roku w wysokosci-38,3 mln PLN.



Stownik pojec

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza brutto na sprzedazy - zysk brutto ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy

Marza na sprzedazy - zysk ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA - EBITDA/przychody ze sprzedazy

Marza EBIT - EBIT/przychody ze sprzedazy

PUM - powierzchnia uzytkowa mieszkan

PUU - powierzchnia uzytkowa ustug

Wskaznik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe
Wskaznik ptynnosci szybki - (aktywa obrotowe - zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe
Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej - Srodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowiazania krétkoterminowe
Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowiazania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia - zobowigzania i rezerwy na zobowiazania/suma bilansowa

Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z 0. 0. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajacej w imieniu Debt Advisory
korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentéw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Debt Advisory
nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i precyzyjne. W szczegblnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osoéb, ktére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory
w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci ze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowat odbiorcédw niniejszego materiatu jako swoich klientéw ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi rowniez zobowiazania do Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emisji
obligacji, ktére oni przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym materiale sa objete prawami autorskimi Debt Advisory. Zabronione jest
kopiowanie niniejszej prezentacji, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej fragmentdw, cytowanie lub
publiczne powotywanie sie na niniejsza prezentacje, jak rowniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.



Navigator Debt Advisory”

meeesesssssmmmm  \/alue delivered.

ul. Twarda 18

00-105 Warszawa

Tel.: (22) 630 83 33

fax: (22) 63083 30

mail: obligacje@debtadvisory.pl

www.navigatorcapital.pl




